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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 25.00 - 26.00 元

收盘价 19.70 元

总市值/流通市值 8385/8385 百万元

52周最高价/最低价 30.57/14.16 元

近 3 个月日均成交额 48.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

业绩实现稳定增长，盈利能力持续提升。2022 年公司收入 9.83 亿元

（+26.3%），归母净利润2.51亿元（+32.1%）。23Q1公司收入2.78亿元

（+32.3%），归母净利润0.88亿元（+31.2%），业绩延续高增长态势。从

毛利率看，22年和23Q1毛利率分别为58.5%（-5.0pp）和66.0%（+3.6pp），

预计后续毛利率稳中有升。从费用率看，22年四费率33.4%（-5.3pp），其

中研发费用率与财务费用率有所下降，23Q1四费率29.3%（-0.1pp），盈利

能力持续提升。

电化学发光和糖化驱动IVD业务高增长。IVD市场规模持续增长，免疫为其

最大细分品类，占比32%，而化学发光为免疫诊断的主导技术，公司选取与

罗氏相同的电化学发光路线，具有稳定可控等优势，叠加高端产品eCL9000

上市，有望助力公司于进口替代中快速提高市场份额。此外，糖化血红蛋白

检测需求随我国糖尿病患者数量增加而扩大，叠加H100Plus性能和检测能

力实现全面提升，该业务板块有望持续放量。

光电医美布局进入收获期。“轻医美”凭借风险低、无创和恢复期短等优势

俘获大批消费者，其中光电类项目因以紧致抗衰等微创项目居多，占据

了非手术类医美市场一半以上的市场份额。公司在收购整合的基础上，

突破核心关键技术，光电医美产品持续推陈出新，2022 年底公司体外冲

击波治疗仪（冷拉提）上市，凭借无痛安全等优点，成为抗衰重磅产品；

2023 年上半年公司超声治疗仪（超声 V拉美）上市，有望进一步补充光

电医美大单品管线；在重磅产品推动下，医美业务有望持续放量。

消费者健康端布局延伸可期。随着新技术应用和政策支持，康复医疗器械“智

能化、精准化、远程化”趋势明显，居家康复市场成长性高。公司于2022

年成立消费者健康事业部，针对美容和康复领域打造能够满足居家需求

的产品，2022 年治疗与康复家用业务营收 990 万（+42.9%），随着公司

进一步重视消费健康业务，家用业务有望持续高增长。

投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润 3.3、4.4、5.9 亿元，分别同

比增长 31.4%、32.8%、33.7%，对应 PE 分别为 25、19、14 倍，我们采

用 FCFF 绝对估值方法，得出公司每股价值区间为 25-26 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。

风险提示：政策风险、销售推广不及预期、研发进展不及预期、汇率风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 778 983 1,302 1,740 2,322

(+/-%) 40.5% 26.3% 32.5% 33.6% 33.4%

净利润(百万元) 190 251 329 440 590

(+/-%) 32.2% 32.1% 30.9% 33.7% 34.2%

每股收益（元） 0.45 0.60 0.77 1.03 1.39

EBIT Margin 20.7% 20.5% 24.6% 26.9% 28.7%

净资产收益率（ROE） 15.2% 17.5% 19.9% 22.7% 25.3%

市盈率（PE） 43.7 33.1 25.5 19.1 14.2

EV/EBITDA 47.8 38.7 24.5 16.8 12.1

市净率（PB） 6.63 5.78 5.07 4.32 3.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体业绩实现稳定增长，四费率进一步降低。2022年公司收入9.83亿元（+26.3%），

归母净利润 2.51 亿元（+32.1%），在 2021 年高增长的背景下，2022 年仍延续高

增长态势。单季度来看，2022 年各季度的业绩增速较为稳健，23Q1 公司收入 2.78

亿元（+32.3%），归母净利润 0.88 亿元（+31.2%）。

图1：普门科技营业收入及增速 图2：普门科技归母净利润及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：普门科技单季度收入及增速 图4：普门科技单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

治疗与康复类业务表现亮眼，海外快速放量。分产品看，2022 年体外诊断类产品

营收 7.49 亿元（+26.35%），其中检验设备营收 2.69 亿元（+84.33%），检验试

剂 4.80 亿元（+7.46%），以电化学发光和糖化为核心拉动的 IVD 领域实现高增长；

2022 年治疗与康复类产品营收 2.27 亿元（+26.07%），其中医用产品类营收 2.17

亿元（+25.41%），家用产品类营收 0.10 亿元（+42.76%），皮肤医美产品线布局

进入收获期，有望驱动该业务进入高增长节奏。分地区来看，公司对自身销售网

络与区域结构的改革初见成效，2022 年国内业务营收 6.53 亿元（+28.9%），实

现较高增速增长，国际业务营收 3.23 亿元（+21.2%），从 2020 年开始海外迅速

放量。

图5：公司历年收入产品构成（百万元） 图6：公司历年收入区域构成（百万元）
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资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率稳中有升，盈利能力持续改善。2022 年公司毛利率 58.5%（-5.0pp），主

要因低毛利率检测设备营收占比增加所致。23 年 Q1 毛利率 66.0%，因检测耗材实

现高增长以及高毛利医美产品带动毛利率上升。总体而言，毛利率处于稳中有升

态势。从费用情况看，2022 年四费率 33.4%（-5.3pp），其中研发费用率有所下

降（-2.6pp），销售费用率和管理费用率较为稳定。从最终盈利能力看，2022 年

归母净利率 25.6%（+1.1p），后续随着规模效应，以及高毛利率的试剂业务和医

美产品放量，预计盈利水平将进一步提升。

图7：普门科技四项费用率变化情况 图8：普门科技毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

IVD 业务高增长，医美和消费健康贡献新动能

研发和市场双轮驱动的平台型器械龙头。普门科技成立于 2008 年，并于 2019 年

登陆科创板，是一家研发和市场双轮驱动的专业化高科技医疗设备企业，主要从

事医疗器械的研发、制造、全球营销及服务，专注于体外诊断产品（体外诊断设

备及配套检测试剂）、治疗与康复两大领域产品的开发及技术创新，2020 年后收

购京渝激光和为人光大布局光电医美市场，引领公司第三创新点。目前，公司产

品及解决方案覆盖国内 18,000 多家医疗机构，在美洲、欧洲、中东非、亚太和南

亚五大国际市场的 90 个国家和地区成功覆盖。
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图9：普门科技发展历程

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

股权结构集中，董事长刘先成为实控人。董事长刘先成为实际控股人，累计通过

直接和间接方式合计控制公司 38.95%股权。刘先成先后担任湖南省衡阳市中心医

院医疗设备管理与维护工程师，随后历任迈瑞医疗销售总监、常务副总裁、迈瑞

医疗美国子公司总裁，并于 2008 年创立普门科技。普门科技直接持有为人光大、

京渝激光、优力威等十余所子公司。

图10：普门医疗简易股权结构（截至 2023 年 6 月 16 日）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

产品管线丰富，平台已成。公司专注于体外诊断领域（体外诊断设备及配套检测

试剂），治疗与康复两大领域产品。其中治疗与康复领域主要围绕临床医疗和皮

肤医美两大业务进行产品开发，涉及创面治疗、呼吸重症、围术期加速康复、疼

痛康复和能量医美等多个技术平台。在体外诊断领域，公司基于电化学发光、免
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疫比浊、液相色谱、免疫荧光、血凝力学测试、分子诊断等六大技术平台，提供

一系列的体外诊断设备及配套试剂。消费者健康业务是公司未来孵化的全新业务，

公司基于现有在治疗与康复产品领域的技术积累，开发适用于消费者健康需求的

专业化、特色化医疗产品，同时搭建并自主运营电商服务平台，为广大消费者服

务。

表1：普门科技主要产品及用途

产品线 类额 主要产品 临床用途

治疗与康复类产品线

医院市场治疗
与康复产品

体外冲击波治疗仪 适用于促进局部血液循环、软化松解瘢痕、活化肌肉和结缔组织。

红外治疗仪
主要用于对疼痛和炎症的治疗，能改善血液循环，促进组织修复与再生，消除
肿胀，加速创面愈合

多功能清创仪 适用于人体伤口的超声清创，通过加压冲洗和负压引流，达到去除细菌的作用

空气波压力治疗仪
适用于脑血管意外、脑外伤、脑手术后、脊髓病变引起的肢体功能障碍和外周
非栓塞性脉管炎的辅助治疗，预防静脉血栓形成，减轻肢体水肿

高频振动排痰仪
用于胸腔外部处置时进行气道清除治疗，促进气道清除或改善支气管引流，为
诊断评估收集黏液；还包括液态药物雾化功能和负压吸痰功能

脉冲磁治疗仪 适用于软组织损伤及疼痛的辅助治疗

紫外治疗仪 适用于银屑病、白癜风的辅助治疗

光子治疗仪
适用于消炎、镇痛、对体表创面有止渗液、促进肉芽组织生长、加速愈合的作
用

家用市场治疗
与康复产品

光子治疗仪（Aladdin-A/C） 适用于消炎、镇痛、对体表创面有止渗液、促进肉芽组织生长、加速愈合的作
用光子治疗仪（Aladdin-E)

结肠水疗仪 适用于清洁人体内宿便，通便，也可用于外阴及体表冲洗

红外治疗仪 Lifowave 系列
主要用于对疼痛和炎症的治疗，能改善血液循环，促进组织修复与再生，消除
肿胀，加速创面愈合

体外诊断产品线 设备

全自动电化学发光免疫测定仪
在临床上用于对来源于人体的血清、血浆等样本中的被分析物进行定性或定量
检测

特定蛋白分析仪 用于定量检测人体体液中特定蛋白的含量

自动尿液微量白蛋白肌酐分析仪 在临床上用于监测尿微量白蛋白和尿肌酐（ACR）

糖化血红蛋白分析仪 定量检测人全血中糖化血红蛋白（HbA1c）的含量

干式免疫荧光分析仪 用于体液样本中被分析物的检测

体外诊断产品线 试剂

全自动化学发光测定仪配套试剂

败血症、脓毒症、细菌性和病毒性感染鉴别的临床诊断、指导治疗

甲亢、甲减、自身免疫性甲状腺等疾病的临床诊断

心肌梗死/损伤、心力衰竭等心脏病的临床诊断、指导治疗和预后分析

胃底粘腺病变的临床诊断

肝纤维化病变的临床诊断

优生优育，宫外孕、早孕等临床诊断

贫血的临床诊断

骨外应用的临床诊断和指导治疗

I、Ⅱ型糖尿病的临床诊断

特定蛋白分析仪配套试剂
①判断感染类型（细菌性或病毒性感染）；②判断是否感染溶血性链球菌；③
关节炎诊断；④肾功能检测、癌症检测；⑤判断感染类型（细菌性或病毒性感
染）

自动尿液微量白蛋白肌酐分析仪
配套试剂

测定尿液中微量白蛋白和肌酐并计算出比值（ACR），该指标是糖尿病、高血压
导致的早期肾损伤的重要指标

糖化血红蛋白分析仪配套试剂
用于定量检测人全血中糖化血红蛋白（HbA1c）的含量，用于糖尿病的诊断及监
测

干式荧光免疫分析仪配套试剂
用于体外快速定量检测人体全血、血清、血浆、尿液等样本中被测物的含量。
主要用于心衰、心梗、肾病、感染、糖尿病等疾病的临床诊断和指导治疗

资料来源：招股说明，公司官网，国信证券经济研究所整理

发光和糖化驱动 IVD 业务高增长

IVD 市场规模破千亿，免疫占比 32%。体外诊断被誉为“医生的眼睛”，广泛应用

于临床各个科室和过程之中，对于疾病诊治有重要意义。随着老龄人口、慢性病

患者逐渐增加，健康意识日益觉醒和分级诊疗等政策的深入推进，我国 IVD 行业

规模持续稳健增长，2020 年突破千亿，有望于 2024 年 1957 亿元（+21.6%）。就

细分市场而言，免疫为最大细分市场，占比为 32%，其后依次为生化、POCT、分

子和血糖，占比分别为 15%/14%/13%/10%。
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图11：中国 IVD 市场规模 图12：2022 年中国 IVD 细分市场占比

资料来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理 资料来源：Evaluate MedTech，未来智库，国信证券经济研究所整理

公司 IVD 业务稳健增长，以试剂为主。公司体外诊断业务自 2018 年的 1.91 亿元

增长至 2022 年的 7.49 亿元，年复合增长率为 40.8%，业务保持较高增速。分产

品看，公司体外诊断业务以试剂为主，试剂占比基本保持在 60%以上，2020 年因

疫情影响，设备占比有所增加。

图13：公司 IVD 业务 图14：公司 IVD 业务细分情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

高端产品上市，有望带动电化学发光进一步增长。2022 年化学发光板块推出新品

eCL9000，该产品支持高达 300 次测试/小时的效率，且配套试剂均已获批。免疫

为 IVD 最大的细分领域，其中化学发光又占据免疫诊断 85%以上的市场，但化学

发光市场多为外国企业所占据，公司的电化学发光路线具有稳定可控等优势，新

品推出有助公司在进口替代中加速提高市场份额。

图15：电化学发光免疫分析仪 eCL9000 图16：2021 年中国化学发光竞争格局
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资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：德勤，国信证券经济研究所整理

血糖监测需求旺盛叠加新品上市，糖化血红蛋白装机量有望提升。我国是糖尿病

大国，糖尿病患者众多，2021 年有 1.41 亿位糖尿病患者，2030 年将增长至 1.64

亿，目前糖尿病无法根治，长期监测和控制成了所有患者的必然选择，而糖化血

红蛋白是评估糖尿病患者长期血糖控制状况的金标准，相应检测需求旺盛。公司

于 2022 年推出 H100Plus，采取采用糖化血红蛋白的“金标准”－离子交换高效

液相色谱法（HPLC），仪器性能和检测能力得到全面提升，有望带动该业务板块

增长。

图17：中国糖尿病患者数量 图18：糖化血红蛋白分析仪 H100Plus

资料来源：医脉通，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

光电医美布局进入收获期

“轻医美”盛行，光电类项目占比过半。“轻医美”主要包括注射类和光电类项

目，其优势是风险低、创伤少和恢复期短，更易被年轻女性接受，预计其市场规

模于 2025 年有望突破 2000 亿元，2017-2025 年复合增长率为 30.1%。分项目看，

光电类项目占比更高，其比重为 54%，主因光电类项目多为紧致抗衰等无创或微

创产品，更契合消费者日益提高的抗衰意识，根据新氧数据，2022 年我国有 47.34%

的调研用户最钟爱/最想尝试光电类项目。

图19：中国医美市场 图20：2022 年中国非手术类医美市场细分情况
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资料来源：艾瑞网，国信证券经济研究所整理 资料来源：艾瑞网，国信证券经济研究所整理

外延与内生并行，光电医美业务进入收获期。公司先后收购重庆京渝和深圳为人

光大，完成在光电医美领域的全面布局，并整合基础上突破红外复合光谱治疗技

术、医用激光技术和医用能量超声等关键技术，在光电医美领域持续推陈出新。

2022 年底公司体外冲击波治疗仪（冷拉提）上市，凭借无痛安全等优点，成为抗

衰重磅产品；2023 年上半年公司超声治疗仪（超声 V 拉美）上市，有望进一步补

充光电医美大单品管线；在重磅产品推动下，医美业务有望持续放量。

表2：光电医美板块持续推陈出新

序号 产品名称 注册证编号 发证日期

1 体外冲击波治疗仪 粤械注准 20212091370 2021/9/23

2 紫外线治疗系统 湘械注准 20212092399 2021/12/31

3 体外冲击波治疗仪 湘械注准 20212092394 2021/12/31

4 光子治疗仪 湘械注准 20222091732 2022/9/13

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图21：公司光电医美独家产品-冷拉提 图22：公司医美新品-超声 V拉美
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资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

消费健康布局延伸可期

康复医疗器械将向着“智能化、精准化、远程化”发展，居家康复市场日益重要。

随着深度学习、语音交互、计算机视觉等人工智能技术的成熟与应用，能够实现

人机交互智能化医疗设备将不再是空中楼阁，此外，智能传感器和数字微流控等

技术的发展使得康复医疗器械体积减小，功能分类更为精细，亦更加便于携带。

当前康复医疗器械政策覆盖上游器械研发、中游服务供给和医保支付等全链条，

康复医疗正向基层医疗机构乃至社区下沉，甚至家用也将成为可能，患者“足不

出户”就可享受到康复服务。

图23：康复医疗器械发展趋势 图24：公司治疗与康复家用业务情况

资料来源：中国政府网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

成立消费者健康事业部面向 c 端，院外布局增长点延伸可期。2022 年公司成立消

费者健康事业部，旨在利用原有技术平台打造符合家用需求的美容和康复产品，

满足消费者特性化需求，同时通过搭建并自主运营电商服务平台，加大院外市场

开拓力度，为公司增长提供新动力。2022 年治疗与康复家用业务营收 990 万元

（+42.9%），随着公司进一步重视消费医疗业务，家用业务有望持续高增长。

盈利预测

假设：

 体外诊断：为公司核心业务，仪器装机有望带动试剂放量。1）设备：预计电

化学发光免疫分析设备和糖化血红蛋白分析设备增速较快，预计 2023-2025

年增速分别为 20%、20%、20%，预计特定蛋白分析设备和免疫荧光分析设备

稳健增长，预计 2023-2025 年增速 10%、10%、10%，预计设备毛利率回归到

2021 年 43%的水平；2）试剂：预计电化学发光试剂增速较快预计 2023-2025

年增速 40%、40%、40%，预计糖化血红蛋白分析试剂增速分别为 40%、30%、

20%，预计特定蛋白分析试剂增速分别为 10%、10%、10%，预计试剂毛利率稳

定在 67%的水平。
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 治疗与康复：主要分为医用和家用，其中医用主要增长点在医美，家用主要

为消费医疗产品。1)医美：随着冷拉提和超声 V 拉美放量，预计 2023-2025

增速分别为 90%、80%、60%；2）家用：预计 2023-2025 年增速分别为 300%、

150%、100%。由于家用产品毛利率较低，预计治疗与康复综合毛利率分别为

66%、63.4%、61.2%。

表3：普门科技业务拆分及预测（百万元）

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

体外诊断

收入 592 749 951 1207 1530

yoy 52.6% 26.3% 27.0% 27.0% 26.8%

毛利率 60.9% 56.3% 59.1% 59.7% 60.2%

设备

收入 146 268 315 369 434

yoy -20.9% 84.3% 17.2% 17.4% 17.6%

毛利率 43.3% 35.8% 43.0% 43.0% 43.0%

试剂

收入 447 480 636 838 1096

yoy 118.7% 7.5% 32.4% 31.7% 30.8%

毛利率 66.7% 67.7% 67.0% 67.0% 67.0%

治疗与康复类

收入 180 227 346 528 787

yoy 14.4% 26.1% 52.3% 52.4% 49.0%

毛利率 68.5% 68.1% 66.0% 63.4% 61.2%

医用产品

收入 173 218 307 429 589

yoy 13.3% 25.4% 41.1% 39.8% 37.2%

毛利率 69.7% 69.2% 70.0% 70.0% 70.0%

家用

收入 7 10 40 99 198

yoy 50.7% 42.8% 300.0% 150.0% 100.0%

毛利率 38.1% 42.7% 35.0% 35.0% 35.0%

其他业务

收入 5 7 5 5 5

yoy -33.9% 34.4% -29.1% 0.0% 0.0%

毛利率 -99.0% -10.9% 30.0% 30.0% 30.0%

合计

收入 778 983 1302 1740 2322

yoy 40.5% 26.3% 32.5% 33.6% 33.4%

毛利率 61.6% 58.5% 60.8% 60.7% 60.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2023-2025 年收入 13、17.4、23.2 亿元，同比增速

+32.5%、+33.6%、+33.4%，毛利率分别为 60.8%、60.7%、60.5%。

未来 3 年业绩预测

1）销售费用假设：随着公司业务规模扩大，IVD、医美、家用产品销售投入有望

增加，预计 2023-2025 年销售费用增速分别为 30%、30%、30%。

2）管理费用假设：考虑未来公司核心业务稳健增长和正常的人员扩张速度，预计

2023-2025 年管理费用增速分别为 25%、25%、25%。

3）研发费用假设：公司的研发管线众多，预计 2023-2025 年研发费用增速分别为

20%、20%、20%。
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表4：未来 3年盈利预测表（百万元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 778 983 1302 1740 2322

营业成本 299 408 510 684 918

销售费用 119 148 192 250 325

管理费用 36 46 61 76 94

研发费用 156 171 205 246 295

财务费用 (9) (36) (14) (11) 2

营业利润 203 256 354 489 671

利润总额 203 257 354 489 671

归母净利润 190 251 329 440 590

EPS（元/股） 0.45 0.60 0.77 1.03 1.39

ROE 15% 17% 20% 23% 25%

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

综上所述，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 3.3、 4.4、 5.9 亿元，同比增

长 30.9% 、33.6%、34.2%。

盈利预测情景分析

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 778 983 1,334 1,828 2,500

(+/-%) 40.5% 26.3% 35.7% 37.0% 36.8%

净利润(百万元) 190 251 434 589 806

(+/-%) 32.2% 32.1% 72.4% 35.9% 36.8%

摊薄 EPS 0.45 0.60 1.02 1.38 1.89

中性预测

营业收入(百万元) 778 983 1,302 1,740 2,322

(+/-%) 40.5% 26.3% 32.5% 33.6% 33.4%

净利润(百万元) 190 251 329 440 590

(+/-%) 32.2% 32.1% 30.9% 33.6% 34.2%

摊薄 EPS(元) 0.45 0.60 0.77 1.03 1.39

悲观预测

营业收入(百万元) 778 983 1,270 1,655 2,153

(+/-%) 40.5% 26.3% 29.2% 30.3% 30.1%

净利润(百万元) 190 251 230 304 402

(+/-%) 32.2% 32.1% -8.4% 32.1% 32.3%

摊薄 EPS 0.45 0.60 0.54 0.71 0.95

总股本（百万股） 422 422 426 426 426

资料来源：国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：每股 25-26 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表6：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
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营业收入增长率 31.04% 40.50% 26.34% 32.45% 33.64% 33.44% 25.00% 25.00% 25.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

营业成本/营业收入 39.13% 38.40% 41.48% 39.21% 39.28% 39.54% 39.54% 39.54% 39.54% 39.54% 39.54% 39.54% 39.54%

管理费用/营业收入 4.22% 4.36% 4.37% 4.40% 4.12% 3.86% 3.82% 3.78% 3.74% 3.71% 3.67% 3.63% 3.60%

研发费用/营业收入 18.66% 20.02% 17.37% 15.74% 14.13% 12.71% 12.58% 12.46% 12.33% 12.21% 12.09% 11.97% 11.85%

销售费用/销售收入 16.46% 15.34% 15.03% 14.75% 14.35% 13.98% 13.84% 13.70% 13.57% 13.43% 13.30% 13.16% 13.03%

营业税及附加/营业收入 1.03% 0.96% 0.97% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

所得税税率 7.84% 6.27% 2.08% 7.00% 10.00% 12.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

股利分配比率 35.21% 39.48% 29.88% 34.86% 34.74% 33.16% 34.25% 34.05% 33.82% 34.04% 33.97% 33.94% 33.99%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.93 T 15.00%

无风险利率 2.50% Ka 9.01%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 0.94

公司股价（元） 19.7 Ke 9.06%

发行在外股数（百万） 426 E/(D+E) 99.15%

股票市值(E，百万元) 8385 D/(D+E) 0.85%

债务总额(D，百万元) 72 WACC 9.02%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司每股价值区间为 25-26

元。

表8：祥生医疗 FCFF 估值结果

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT 320.2 467.8 667.4 844.1 1,067.1 1,348.5 1,566.8 1,820.0 2,113.6 2,454.1

所得税税率 7.00% 10.00% 12.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得税税率) 297.8 421.0 587.3 717.5 907.0 1,146.2 1,331.8 1,547.0 1,796.6 2,086.0

折旧与摊销 38.5 58.9 77.0 99.4 126.7 159.8 199.7 248.1 306.6 377.5

营运资金的净变动 28.1 (20.3) (16.2) 6.2 (16.2) (11.4) (2.8) (10.7) (7.7) (7.6)

资本性投资 (223.2) (269.8) (326.3) (394.6) (477.3) (577.3) (698.3) (844.7) (1,021.9) (1,236.3)

FCFF 141.2 189.8 321.8 428.5 540.2 717.3 830.4 939.7 1,073.7 1,219.5 17,721.8

PV(FCFF) 129.5 159.7 248.4 303.4 350.8 427.2 453.7 470.9 493.6 514.2 7,472.8

核心企业价值 11,024.2

减：净债务 74.8

股票价值 10,949.3

每股价值 25.72

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表9：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化
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8.0% 8.5% 9.01% 9.5% 10.0%

永续增长率变化

3.0% 35.88 32.03 28.84 26.16 23.87

2.5% 33.29 29.96 27.16 24.78 22.72

2.0% 31.14 28.22 25.72 23.58 21.71

1.5% 29.32 26.72 24.48 22.53 20.82

1.0% 27.75 25.42 23.38 21.60 20.03

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：每股 23.19-27.05 元

公司为国内平台型器械龙头之一，布局 IVD、康复、医美、消费医疗，我们选择

迈瑞医疗、新产业、翔宇医疗作为可比公司，根据 Wind 一致性预期，可比公司

2023-2025 年平均 PE 分别为 31、24、19 倍，公司的 PE 为 25、19、14 倍，考虑

到公司未来几年较高的增速，以及较低的 PEG 水平，我们给予公司 2023 年 30-35

倍 PE，合理股价区间为 23.19-27.05 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

表10：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300760.SZ 迈瑞医疗 286.08 3,469 7.94 9.58 11.57 13.95 36.0 29.9 24.7 20.5 32.6% 1.4 买入

300832.SZ 新产业 56.25 442 1.69 2.12 2.72 3.47 33.3 26.5 20.7 16.2 22.1% 1.0 买入

688626.SH 翔宇医疗 47.45 76 0.79 1.35 1.77 2.25 60.1 35.3 26.9 21.0 6.5% 1.2 无

688389.SH 普门科技 19.70 84 0.60 0.77 1.03 1.39 33.1 25.5 19.1 14.2 18.7% 0.8 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：普门科技为本报告预期，其他为 Wind 一致性预期，日期为 20230806

投资建议

综合上述 2 个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在每股 25-26 元之间，

相对于公司目前股价有 26.9%-31.9%溢价空间。考虑公司较快的增速和较低的估

值，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在每股

25-26 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比

公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

 加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.5%、风险溢价 7%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

 我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值
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高估的风险；

 相对估值方面：我们选取了迈瑞医疗、新产业、翔宇医疗的相对估值指标进行

比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 作为相对估值的参考，考虑公司龙头地

位和较好的成长性，最终给予公司 23 年 30-35 倍 PE 估值，可能未充分考虑市

场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

 我们根据分部假设，预计公司未来 3 年收入增长+32.5%、+33.6%、+33.4%，可

能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3年业绩的风险。

 我们根据分部假设，预计公司未来 3 年毛利分别为 60.8%、60.7%、60.5%，可

能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值

高于实际值的风险。

 我们预计 2023-2025 年销售费用增速分别为 30%、30%、30%，随着公司业务规

模扩大，IVD、医美、家用产品销售投入有望增加，有可能出现销售费用低估

导致盈利预测高于实际值的风险。

 我们预计 2023-2025 年管理费用增速分别为 25%、25%、25%，考虑未来公司核

心业务稳健增长和正常的人员扩张速度，有可能出现管理费用低估导致盈利预

测高于实际值的风险。

 我们预计 2023-2025 年研发费用增速分别为 20%、20%、20%，考虑公司的在研

管线较多，有可能出现研发费用低估导致盈利预测高于实际值的风险。

医疗器械项目研发风险

因医疗器械与人们的身体健康息息相关，国家有关部门给予高度关注，并出台了

相关的管理制度。此外，医疗器械研发具有高度不确定性，需要研发人员自主探

索和创新，还具有投入大、周期长等特点。综上所述，医疗器械的项目研发同时

具有普通产品的特性和行业特点，这种双重特点将为研发带来巨大的风险。

产品注册失败的风险

各国或地区均对医疗器械上市制定了相关监督措施，产品需经过主管部门审批合

格后方能上市销售，但不同国家和地区的产品注册认证程序、要求和周期存在差

异，部分国家和地区对进口医疗器械准入门槛较高，注册周期较长。若未来国内

外产品准入标准发生重大变化，或公司新产品无法达到相应准入标准，则将对公

司产品销售造成不利影响。

经营风险

 规模不断扩大带来的管理风险。公司规模不断扩大，控股公司数量、员工数量、

产品线和国内外销售体系不断壮大，这对公司的管理能力提出更高的要求，如

果公司的经营管理水平不能适应业务规模的要求，将会对公司的盈利能力造成

不利影响。

 核心技术员工流失的风险。医疗器械是一个多学科交叉融合的行业，需要各行

各业的人才共同推进，对核心技术员工的依赖度较高，虽然公司目前有一支优

秀的研发团队，但担心随着行业竞争加剧而导致核心人才流失，进而引发研发
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项目停滞或放缓，最终影响公司经营的风险。

行业风险

行业同时面临竞争加剧和监管趋严风险。随着市场规模的持续扩大，IVD 和康复

行业参与者日益增加，行业竞争加剧，医疗器械行业进入了“进口替代”和“创

新发展”的深水期，新产品研发周期长，资本投入较大，不确定性进一步增强。

同时，新修订的《医疗器械监督管理条例》已经实施下，通过“电子身份证”实

现注册人对产品的全生命周期的质量承担法律责任，行业监管日趋严格。

宏观环境风险

全球政治经济形势动荡不安，国际上冲突不断，地缘政治问题频繁，逆全球化浪

潮盛行于世，“脱钩”言论和举措频现，国内仍存在“需求收缩、供给冲击、预

期转弱”三重压力，疫后恢复不如预期。整体而言，宏观环境风险不可小觑。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 809 932 932 983 1136 营业收入 778 983 1302 1740 2322

应收款项 61 99 95 147 200 营业成本 299 408 510 684 918

存货净额 113 142 178 239 316 营业税金及附加 7 9 13 17 23

其他流动资产 28 21 39 50 62 销售费用 119 148 192 250 325

流动资产合计 1010 1194 1244 1419 1713 管理费用 36 46 61 76 94

固定资产 294 427 605 814 1059 研发费用 156 171 205 246 295

无形资产及其他 96 100 97 94 91 财务费用 (9) (36) (14) (11) 2

投资性房地产 74 100 100 100 100 投资收益 3 1 20 10 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) (4) 0 0 0

资产总计 1474 1821 2045 2426 2963 其他收入 (123) (148) (205) (246) (295)

短期借款及交易性金融

负债 4 133 69 61 80 营业利润 203 256 354 489 671

应付款项 79 71 117 149 188 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 121 164 192 262 347 利润总额 203 257 354 489 671

流动负债合计 204 368 378 472 614 所得税费用 13 5 25 49 80

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0

其他长期负债 13 9 9 9 9 归属于母公司净利润 190 251 329 440 590

长期负债合计 13 9 9 9 9 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 217 377 387 481 623 净利润 190 251 329 440 590

少数股东权益 3 4 4 4 4 资产减值准备 1 3 10 5 7

股东权益 1255 1440 1654 1941 2336 折旧摊销 18 23 38 59 77

负债和股东权益总计 1474 1821 2045 2426 2963 公允价值变动损失 3 4 0 0 0

财务费用 (9) (36) (14) (11) 2

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (66) (52) 34 (17) (12)

每股收益 0.45 0.60 0.77 1.03 1.39 其它 (1) (4) (10) (5) (7)

每股红利 0.18 0.18 0.27 0.36 0.46 经营活动现金流 145 227 402 482 655

每股净资产 2.97 3.41 3.89 4.56 5.49 资本开支 0 (153) (223) (270) (326)

ROIC 13.39% 16.56% 19% 24% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15.16% 17.47% 20% 23% 25% 投资活动现金流 0 (153) (223) (270) (326)

毛利率 62% 59% 61% 61% 60% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 20% 25% 27% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 23% 28% 30% 32% 支付股利、利息 (75) (75) (115) (153) (196)

收入增长 40% 26% 32% 34% 33% 其它融资现金流 (26) 199 (64) (8) 19

净利润增长率 32% 32% 31% 34% 34% 融资活动现金流 (181) 49 (179) (161) (177)

资产负债率 15% 21% 19% 20% 21% 现金净变动 (36) 123 0 52 153

股息率 0.9% 0.9% 1.4% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额 845 809 932 932 983

P/E 43.7 33.1 25.5 19.1 14.2 货币资金的期末余额 809 932 932 983 1136

P/B 6.6 5.8 5.1 4.3 3.6 企业自由现金流 0 16 147 193 326

EV/EBITDA 47.8 38.7 24.5 16.8 12.1 权益自由现金流 0 215 101 204 366

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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